Lze se spoléhat na prognosticky aparat centralni banky aneb pro¢ byly
prognézy inflace tak hrubé nepresné?

Perioda zvy$ené inflace v CR je jiz n&jakou dobu minulosti. Dokud se v8ak jedna o
pomérné nedavnou epizodu, kterou mame zatim dobfe uchovanou v nasi aktivni paméti,
je zadouci vyuzit vyhody zpétného pohledu pro zkoumani jejich pficin a dasledkd. V tomto
textu se zamé&fuji konkrétné na prognézy inflace Ceské narodni banky (CNB) v poslednich
letech, jez se nam retrospektivné jevi jako mimoradné nepfesné.

Modely centralnich bank

Centralni banka se pfi tvorbé vlastnich prognéz opira o své makroekonomické modely.
Jejich podstata se neliSi od obecné charakteristiky modell vyuZivanych ve vsech
védeckych oborech.

Modely jsou pro kteroukoli védu zcela nepostradatelnym aparatem, nebot si jejich
prostfednictvim badatelé zjednodusuji zkoumani pfislusnych jevd do té miry, aby byl
takovy vyzkum vlbec uskutecnitelny. Realita, jejimz jednotlivym aspektim se snazi
védecké obory porozumét a nasledné podat jejich deduktivni vysvétleni, je nekonecné
komplexni a pro lidsky mozek jako takovy ve své celistvosti neuchopitelna.

JelikoZ nejsme schopni vzit v potaz vSechny dllezité proménné, jsme odkazani na to
aspekty takového jevu pro ucely jeho vysvétleni zredukovat jen na nékolik stézejnich, a
témi se poté zabyvat, zatimco na ostatni minimalné do¢asné zanevrit. To je pravé ulohou
modeld, pomyslnych jednodussich obraz( reality.

Nepiesnosti prognéz inflace CNB

Pfichod dvojciferné miry inflace byl ze strany naSi ménové autority neocekavanou
zalezitosti. Prostfedi mimorfadné nejistoty spojené s bezprecedentni situaci pandemie
Covidu-19 mélo za nasledek tu nepfijemnou skute¢nost, ze prognosticky aparat centralni
banky nebyl schopen rozpoznat povahu ani silu inflacnich tlakl v tuzemské ekonomice.

Zol/ZoMP CNB 2021 2022 2023
1.Q/2020 2,2 % (-1,6 p. b.) - -
11.Q/2020 2,1% (1,7 p. b.) - -
11.Q/2020 2,4%(-1,4p.b.) | 2,2%(-12,9p.b.) -
IV.Q/2020 2,3%(-1,5p.b.) | 2,0%(-13,1p.b.) -
1.Q/2021 2,0% (-1,8p.b.) | 2,2%(-12,9p.b.) -
11.Q/2021 2,7%(-1,1p.b.) | 2,4%(-12,7 p.b.) -
11.Q/2021 3,0%(-0,8p.b.) | 2,8%(-12,3p.b.) | 2,1%(-8,6p.b.)
IV.Q/2021 3,7 % (-0,1p. b.) 5,6 % (9,5 p. b.) 2,1% (-8,6 p. b.)
1.Q/2022 - 8,5 % (-6,6 p. b.) 2,3% (-8,4 p.b.)



https://libinst.cz/wp-content/uploads/2024/02/scientism_letterhead.pdf

11.Q/2022 - 13,1 % (-2,0 p. b.) 4,1 % (-6,6 p. b.)
[11.Q/2022 - 16,5 % (+1,4 p. b.) 9,5% (-1,2p. b.)
IV.Q/2022 - 15,8 % (+0,7 p. b.) 9,1% (-1,6 p. b.)
1.Q/2023 - - 10,8 % (+0,1 p. b.)
11.Q/2023 - - 11,2 % (+0,5 p. b.)
[11.Q/2023 - - 11,0 % (+0,3 p. b.)
IV.Q/2023 - - 10,8 % (+0,1 p. b.)
Skutecnost 3,8% 15,1 % 10,7 %

Prognézovand inflace CNB v Zol a ZoMP versus jeji skutecné hodnoty v letech 2021, 2022 a 2023 a rozdily mezi
nimi. Zdroj: Vlastni zpracovdni dle CNB. Pozn.: data pochazeji ze Zprav o inflaci (Zol) a Zprav o ménové
politice (ZoMP) kvartalné zverejitovanych CNB (1.0/2020-IV.Q/2023); odchylky prognoz inflace od jejich
skutecnych, ex post, hodnot jsou uvedeny v procentnich bodech (p. b.) — zaporné hodnoty znaci nizsi odhad

oproti skutecnosti, kdezto kladné vyssi.

Z tabulky vySe vyplyva, ze rozmezi odchylek skutecné ex post miry inflace od ex ante
prognéz CNB &inilo-13,1 p. b. a2 +1,4 p. b., coZ je, nutno dodat, mimoradné iroké rozpéti.
Neni snad p¥ili§ prekvapivé, Ze zvlasté zkreslené byly prognézy inflace CNB v roce 2020,
kdy pfitomnost intenzivnich inflacnich tlakd zdaleka nebyla tak evidentni.

Ve své posledni Zpravé o inflaci publikované vposlednim &tvrtleti roku 2020 CNB
oCekavala, ze celkova inflace bude vroce 2022 odpovidat hodnoté rovnych 2 %.
Skutecnosti vSak bylo, ze inflace v tomto obdobi ¢inila 15,1 %, coz je o enormnich 13,1 p.
b. vice.

Opacnym extrémem byla predikce inflace ve Zpraveé o ménove politice z tfetiho kvartalu
roku 2022. CNB tehdy o&ekavala, ze celkova inflace v roce 2022 bude &init 16,5 %, co?
bylo nadsazeni o 1,4 p. b. oproti pozdéji zvefejnénym udajliim.
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Celkova inflace a progndzy CNB - meziroéni riist v procentech. Zdroj: CNB (Holub, 2024).
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Byla CNB vyjimkou?

CNB rozhodné nebyla jedinou centralni bankou, jeZ se ve svych odhadech inflace tak
hluboce zmylila. Zahrani¢ni analyzy naopak dokladaji, Ze podobné nepfesné byly i
progndézy inflace ze strany Evropské centralni banky (ECB), Federalniho rezervniho
systému (Fed - centralni banka USA), Bank of England (BoE — ménova autorita Spojeného
kralovstvi) a mnoha dalSich vyznamnych centralnich bank.

Pochybeni centralnich bank v podobé podcenéniintenzity a perzistence inflace mize mit
dalSi vysvétleni. Jedno pfindsi byvaly guvernér Bank of England Mervyn King. Ten ve své
knize The End of Alchemy deklaruje, Ze ,,prognozy inflace ze strany centralnich bank maji
ve stfednédobém horizontu vZdy tendenci vracet se k inflacnimu cili.“ S tim souvisi i teze
viceguvernéra CNB Jana Fraita, ktery pravi, 7e modely pouZivané centralnimi bankami
»pfedstavuji znaéné nedokonaly popis ekonomiky a nejsou schopny si poradit se Soky
nebo strukturalnimi zménami, které ji na delsi dobu od téchto trendd vychyli“. Pravé timto
Sokem byl nahly pfichod pandemie viru SARS-CoV-2, jenz mohl zapficinit ono vychyleni
od téchto trend(l.

Jsou nam prognédzy centralnich bank viibec uziteéné?

Poté, co jsme ukazali, nakolik nepfesné byly progndzy centralnich bank, vyvstava otazka,
zdali se na né lze jakkoli spoléhat ¢ili zda i do budoucna nemohou vtomto ohledu do
podobné miry selhat. Jinymi slovy, lze se tazat, jestli se nejedna o ¢irou alchymii — zda
centralni banky, parafrazujic slova Nietzscheho Zarathustry, nekali svoji vodu, aby se
zdalo, Ze je hluboka.

Perioda zvySené inflace nepochybné demonstrovala pfinejmensim to, Zze neni radno
bezvyhradné veérit témto odhadliim. Centralni banka nicméné nestoji pfed mozZnosti mit
naprosto precizni a bezchybné progndzy. Jak tvrdi &len bankovni rady CNB Tomas Holub,
»ta relevantni otazka je, jestli ménova politika, ktera se o takovéto analyzy a progndzy
muZe opfit, je o néco malo lepsi neZ Cisté vzad-hledici politika, a to si myslim, Ze v praxi
Ceské narodni banky prosté plati“.

Abychom pro pochopitelngjsi vysvétleni pouzili pfimér, lze fici, ze s progndézami centralni
banky se tomu ma ponékud podobné jako s pfedpovédi pocCasi. Ani ta zdaleka neni
pfesna. Ale byva vétSinou lepsi ji znat nez ji zcela ignorovat. Jak prfedpoveéd pocasi, tak
progndzy centralni banky se pfitom stavaji diky nasim lepSim technickym znalostem stale
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pfesnéjsimi a spolehlivéjSimi. A ni¢im kvalitnéjSim nyni nedisponujeme.


https://www.tbsnews.net/bloomberg-special/heres-how-badly-central-banks-failed-spot-inflation-shock-467490
https://bailiping.github.io/assets/docs/Books/alchemy.pdf
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/vystoupeni-konference-seminare/prezentace-a-vystoupeni/Monetarni-makroekonomie-a-centralni-banky-v-turbulentnich-dobach/
https://web2.mlp.cz/koweb/00/03/40/49/81/tak_pravil_zarathustra.pdf
https://roklen24.cz/clen-bankovni-rady-cnb-holub-podstatny-vliv-eura-na-realnou-konvergenci-ekonomiky-bych-necekal/

